














































　米国では 1991 年より金融商品の公正価値情報の開示を開始、その後 1994 年にデリバティ
ブにも適用された。1993 年より有価証券について、貸借対照表上において保有目的別に公
正価値または償却原価による計上を開始、1998 年にはデリバティブについても対象が拡大










（1） 米国では 2008 年に FASB が SFAS157 号の一部を改訂する FSP No. 157-3 を公表、取引が活発でな
い市場における金融資産の公正価値算定方法に関して例示を示した。日本でもほぼ同様の内容にて
2008 年に「実務対応報告 25 号　金融資産の時価の算定に関する実務上の取扱い」が公表された。






















年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
銀行数 72 74 76 77 77 79 81
平均値 2.16％ 2.19％ 2.50％ 2.89％ 3.53％ 3.74％ 3.99％
中央値 1.14％ 1.03％ 1.22％ 1.43％ 1.50％ 1.49％ 1.72％
年度 2008 2009 2010 2011 2012 2013
銀行数 81 83 85 86 88 90
平均値 4.00％ 1.01％ 0.86％ 0.84％ 0.78％ 0.82％
中央値 1.96％ 0.62％ 0.56％ 0.47％ 0.42％ 0.40％
出典：筆者作成。データは日経 NEEDS Financial QUEST および有価証券報告書より個別に取得した。
───────────








































行業を対象とした研究から Barth［1994］、Park et al.［1999］および Song et al.［2010］、
日本の銀行業を対象とした研究から河［2000］を取り上げる。














　Song et al.［2010］は、2008 年第 1 四半期から第 3 四半期までの米国の銀行業（全 1260
行）を対象に、公正価値ヒエラルキーに基づく公正価値の価値関連性について検証した。
Song et al.［2010］は、観察不能なインプットに基づくレベル 3 の公正価値と観察可能なイ
ンプットに基づくレベル 1 またはレベル 2 の公正価値には信頼性に差があるため、投資家















ル 1 およびレベル 2 の株価との価値関連性はレベル 3 の価値関連性より高いことを確認し、
仮説を支持している。
























































（9） 「業種別委員会報告第 44 号　銀行等金融機関における金融商品の時価等の開示に関する監査上の留意
事項（中間報告）」では、「時価を把握することが極めて困難と認められる有価証券」に該当しないケー
スとして私募債（銀行保証付私募債を含む）を挙げている。
（10） たとえば三井住友フィナンシャルグループでは、2014 年 3 月期有価証券報告書における「金融商品の
時価の算定方法」の中で、「市場価格のない私募債等については、与信先の内部格付や担保設定状況等
を勘案した将来キャッシュフローの見積額を、無リスク金利に一定の調整を加えたレートにて割り引い
た現在価値を持って時価とする」と記載されている。また同社の 20F では、「Some debt instruments 
are measured at fair value using the DCF method in which significant unobservable inputs are used, 
categorized within Level 3.」と記載されている。
（11） 「実務対応報告第 25 号　金融資産の時価の算定に関する実務上の取扱い」では、「取引所若しくは店頭
において取引されているが実際の売買事例が極めて少ない金融資産」等について、市場価格を時価とみ
なせないと考え、合理的に算定された価額によるとしている。
（12） たとえばみずほフィナンシャルグループでは、2014 年 3 月期有価証券報告書における「金融商品の時
価の算定方法」の中で、「一部の証券化商品は、裏付資産の分析に基づく将来キャッシュフローの見積
額を市場実勢と考えられる割引率で割り引いて時価を算定」と記載している。同社の20Fでは、「Though 
most Japanese securitization products are classified in Level 3, certain securitization products such as 
Japanese RMBS are classified in Level 2, if the quoted prices are verified through either recent mar-















た 2 パターンにて検討を行った。（被説明変数は株式数でデフレートした場合に PRCit とな
り、総資産でデフレートした場合は MVit となる。）
PRCit  a0  b1FVAOSEit  b2FVAOSBit  b3FVAOSOit







PRCit  a0  b1FVAOSEit  b2FVAOSBit  b3FVAOSOit
  c1FVTnetit  c2FVOnetit  c3NFVnetit  d1NIit  d2LFVit  d3DFVit  d4NPLit  it　（2）
───────────
（13） Kolev［2008］や Lu and Mande［2014］でも、同様に期末発行済株式数にてデフレートを行っている。





　仮説 2 は仮説 1 の追加分析として、その他有価証券のうち「債券」について細分化した
場合であることから、上記（1）式および（2）式におけるその他有価証券の「債券」について、
「社債」と「社債以外」の 2 つの説明変数に分け、（1）-2 式および（2）-2 式を設定した。
PRCit  a0  b1FVAOSEit  b2FVAOSB1it  b3FVAOSB2it  b4FVAOSOit
  c1FVTnetit  c2FVOnetit  c3NFVnetit  d1NIit  it　（1）-2
PRCit  a0  b1FVAOSEit  b2FVAOSB1it  b3FVAOSB2it  b4FVAOSOit






















　サンプル対象は、2014 年 3 月末時点において上場している日本の銀行業とした。分析期
間は、金融商品に関する会計基準の改訂が適用された以降となる 2009 年度（2010 年 3 月期）
から 2013 年度（2014 年 3 月期）までの 5 年間とした。データソースは、財務情報、株価











2009 2010 2011 2012 2013
銀行持株会社 10 11 11 12 13 57
地方銀行 49 49 49 49 50 246
第 2 地方銀行 22 23 23 24 24 116
その他銀行 2 2 3 3 3 13










カテゴリー 項目 銀行数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
銀行持株
会社
総資産 57 57,000,000 76,400,000 2,115,924 12,600,000 258,000,000
時価総額 57 1,571,478 2,201,401 18,364 379,155 8,424,359
株式簿価 57 2,340,826 3,271,135 53,344 575,034 13,100,000
地方銀行
総資産 246 4,160,949 2,660,203 606,547 3,491,025 13,800,000
時価総額 246 131,755 138,953 10,461 86,311 732,604
株式簿価 246 231,144 177,639 18,109 182,247 863,191
第 2 地方
銀行
総資産 116 1,796,681 1,362,812 350,536 1,406,383 7,887,568
時価総額 116 69,722 180,510 4,505 22,259 1,055,224
株式簿価 116 83,300 66,606 13,612 71,217 398,624
その他の
銀行
総資産 13 5,832,272 3,665,109 652,956 5,097,427 11,400,000
時価総額 13 364,838 165,763 184,817 288,776 671,085
株式簿価 13 463,187 191,532 125,409 538,051 657,702
銀行業
全体
総資産 432 10,600,000 33,100,000 350,536 2,939,342 258,000,000
時価総額 432 312,075 945,681 4,505 70,419 8,424,359















カテゴリー 項目 銀行数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
銀行持株
会社
売買目的有価証券/総資産 57 2.09％ 3.10％ 0.00％ 0.08％ 8.95％
その他有価証券/総資産 57 23.31％ 4.85％ 12.61％ 22.34％ 34.19％
満期保有有価証券/総資産 57 1.50％ 1.36％ 0.00％ 1.08％ 5.16％
貸出金/総資産 57 58.23％ 11.18％ 37.65％ 62.70％ 70.85％
不良債権開示合計額/総資産 57 1.55％ 0.60％ 0.59％ 1.70％ 2.89％
預金/総負債 57 84.37％ 13.35％ 57.19％ 90.33％ 98.15％
地方銀行
売買目的有価証券/総資産 246 0.13％ 0.43％ 0.00％ 0.01％ 3.03％
その他有価証券/総資産 246 27.95％ 7.88％ 1.57％ 28.87％ 46.46％
満期保有有価証券/総資産 246 0.78％ 1.18％ 0.00％ 0.31％ 6.51％
貸出金/総資産 246 61.46％ 6.66％ 44.34％ 61.64％ 75.32％
不良債権開示合計額/総資産 246 1.95％ 0.51％ 0.79％ 1.86％ 3.89％
預金/総負債 246 95.18％ 2.10％ 87.74％ 95.42％ 99.12％
第 2 地方
銀行
売買目的有価証券/総資産 116 0.02％ 0.03％ 0.00％ 0.01％ 0.13％
その他有価証券/総資産 116 22.35％ 6.31％ 6.71％ 22.07％ 38.04％
満期保有有価証券/総資産 116 1.28％ 1.77％ 0.00％ 0.50％ 10.42％
貸出金/総資産 116 67.15％ 5.78％ 53.61％ 66.93％ 85.36％
不良債権開示合計額/総資産 116 2.86％ 1.00％ 1.07％ 2.65％ 5.56％
預金/総負債 116 96.78％ 1.27％ 92.80％ 96.96％ 98.88％
その他銀行
売買目的有価証券/総資産 13 3.80％ 3.25％ 0.00％ 2.67％ 9.37％
その他有価証券/総資産 13 18.47％ 6.66％ 8.71％ 22.94％ 25.69％
満期保有有価証券/総資産 13 2.32％ 3.16％ 0.00％ 0.00％ 7.65％
貸出金/総資産 13 37.68％ 21.76％ 0.28％ 45.75％ 57.23％
不良債権開示合計額/総資産 13 2.30％ 1.52％ 0.00％ 2.37％ 4.32％
預金/総負債 13 65.74％ 4.14％ 58.32％ 67.18％ 70.60％
銀行業
全体
売買目的有価証券/総資産 432 0.47％ 1.57％ 0.00％ 0.01％ 9.37％
その他有価証券/総資産 432 25.55％ 7.65％ 1.57％ 25.47％ 46.46％
満期保有有価証券/総資産 432 1.05％ 1.51％ 0.00％ 0.43％ 10.42％
貸出金/総資産 432 61.85％ 9.52％ 0.28％ 63.52％ 85.36％
不良債権開示合計額/総資産 432 2.15％ 0.85％ 0.00％ 1.99％ 5.56％




カテゴリー 項目 銀行数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
銀行持株
会社
貸出金 57 101.40％ 0.72％ 100.41％ 101.24％ 103.98％
預金 57 100.05％ 0.08％ 99.94％ 100.03％ 100.43％
地方銀行
貸出金 246 101.29％ 0.71％ 100.00％ 101.19％ 107.77％
預金 246 100.13％ 0.51％ 99.96％ 100.04％ 105.81％
第 2 地方
銀行
貸出金 116 100.96％ 0.59％ 100.00％ 100.85％ 102.85％
預金 116 100.10％ 0.10％ 99.95％ 100.07％ 100.59％
その他銀行
貸出金 13 102.91％ 1.29％ 101.08％ 102.54％ 105.23％
預金 13 100.48％ 0.41％ 100.08％ 100.27％ 101.49％
銀行業
全体
貸出金 432 101.26％ 0.77％ 100.00％ 101.15％ 107.77％
預金 432 100.12％ 0.40％ 99.94％ 100.05％ 105.81％
5.4　記述統計量












件数 平均 標準偏差 最小値 第 1 四分位 中央値 第 3 四分位 最大値
PRC 417 566.90 750.40 67.00 202.00 321.00 519.00 4,280.00
FVAOSE 417 290.24 346.16 0.87 103.32 195.47 295.75 2,135.88
FVAOSB 417 4,783.13 7,028.90 254.70 1,724.20 2,836.20 4,522.91 61,138.40
FVAOSB1 417 3,446.90 4,756.26 166.82 1,261.15 2,148.85 3,176.69 32,806.61
FVAOSB2 417 1,305.79 2,264.51 12.60 373.47 717.63 1,266.23 20,959.89
FVAOSO 417 743.63 1,102.93 10.65 240.68 410.64 725.42 7,605.52
FVTnet 421 20.28 63.27 0.00 0.20 1.92 6.03 463.27
FVOnet 417 1,208.07 1,874.04 331.23 321.37 641.81 1,112.67 13,601.98
NFVnet 417 5,991.12 8,927.52 74,348.37 5,281.96 3,565.17 2,271.67 432.94
NI 417 84.80 115.96 40.42 29.87 46.37 76.96 673.92
LFV 417 164.98 242.49 4.34 57.59 94.20 153.83 1,600.48
DFV 417 15.83 36.30 2.37 2.24 6.07 13.85 254.50






件数 平均 標準偏差 最小値 第 1 四分位 中央値 第 3 四分位 最大値
MV 417 0.027 0.021 0.009 0.017 0.022 0.030 0.213
FVAOSE 417 0.014 0.007 0.000 0.008 0.013 0.018 0.037
FVAOSB 417 0.208 0.064 0.059 0.159 0.206 0.256 0.357
FVAOSB1 417 0.151 0.051 0.049 0.112 0.149 0.187 0.281
FVAOSB2 417 0.056 0.030 0.001 0.033 0.052 0.075 0.136
FVAOSO 417 0.034 0.019 0.001 0.020 0.030 0.046 0.094
FVTnet 421 0.001 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.032
FVOnet 417 0.052 0.038 0.033 0.030 0.048 0.068 0.202
NFVnet 417 0.259 0.067 0.472 0.307 0.255 0.209 0.122
NI 417 0.004 0.002 0.005 0.003 0.004 0.005 0.011
LFV 417 0.007 0.004 0.000 0.005 0.007 0.010 0.019
DFV 417 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.001 0.016
NPL 417 0.021 0.007 0.007 0.016 0.020 0.025 0.051
上下 1％にあたる変数を除外した後の統計量である。
表 8-1　相関係数（株式数でデフレートした場合）
PRC FVAOSE FVAOSB FVAOSB1 FVAOSB2 FVAOSO FVTnet FVOnet NFVnet NI LFV DFV NPL
PRC 1.00
FVAOSE 0.77 1.00
FVAOSB 0.85 0.80 1.00
FVAOSB1 0.86 0.77 0.99 1.00
FVAOSB2 0.72 0.77 0.92 0.85 1.00
FVAOSO 0.62 0.70 0.80 0.77 0.77 1.00
FVTnet 0.01 0.01 0.06 0.04 0.12 0.02 1.00
FVOnet 0.72 0.67 0.79 0.77 0.76 0.68 0.06 1.00
NFVnet 0.82 0.80 0.98 0.97 0.92 0.84 0.05 0.87 1.00
NI 0.86 0.73 0.82 0.83 0.69 0.67 0.02 0.76 0.82 1.00
LFV 0.70 0.65 0.76 0.74 0.72 0.69 0.01 0.81 0.79 0.78 1.00
DFV 0.38 0.29 0.37 0.38 0.30 0.19 0.09 0.37 0.36 0.36 0.30 1.00
NPL 0.75 0.79 0.86 0.83 0.85 0.81 0.09 0.86 0.90 0.78 0.84 0.40 1.00
表 8-2　相関係数（総資産でデフレートした場合）
MV FVAOSE FVAOSB FVAOSB1 FVAOSB2 FVAOSO FVTnet FVOnet NFVnet NI LFV DFV NPL
MV 1.00
FVAOSE 0.31 1.00
FVAOSB 0.16 0.16 1.00
FVAOSB1 0.06 0.17 0.88 1.00
FVAOSB2 0.23 0.04 0.57 0.10 1.00
FVAOSO 0.27 0.26 0.06 0.10 0.05 1.00
FVTnet 0.19 0.12 0.18 0.04 0.30 0.17 1.00
FVOnet 0.27 0.24 0.25 0.28 0.03 0.35 0.05 1.00
NFVnet 0.25 0.12 0.83 0.70 0.50 0.16 0.10 0.24 1.00
NI 0.30 0.21 0.09 0.04 0.24 0.04 0.33 0.10 0.18 1.00
LFV 0.05 0.09 0.07 0.05 0.06 0.15 0.10 0.04 0.08 0.02 1.00
DFV 0.03 0.10 0.09 0.13 0.02 0.11 0.10 0.12 0.05 0.12 0.05 1.00
NPL 0.34 0.19 0.16 0.30 0.19 0.10 0.30 0.03 0.16 0.41 0.07 0.16 1.00
銀行業における「レベル 3 公正価値」の価値関連性に関する考察
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高い正の相関が認められる。また、NFVnet と NI、LFV および NPL との間には高い負の相
関があり、FVAOSB1 と FVAOSB2 との間にも高い正の相関が認められる。一方、総資産で


































推定係数 t 値 p 値 推定係数 t 値 p 値
定数項 27.396 1.72 0.085 * 0.022 4.23 0.000 ***
FVAOSE  0.608 8.20 0.000 *** 0.403 3.47 0.001 ***
FVAOSB  0.452 11.59 0.000 *** 0.270 2.88 0.004 ***
FVAOSO  0.266 5.39 0.000 *** 0.423 4.09 0.000 ***
FVTnet  0.702 4.02 0.000 *** 0.428 2.07 0.039 **
FVOnet  0.391 9.81 0.000 *** 0.255 2.59 0.010 **
NFVnet  0.445 10.25 0.000 *** 0.345 3.65 0.000 ***
NI  1.248 4.36 0.000 *** 0.759 1.47 0.143
係数の比較
（1） FVAOSE  FVAOSB
F (1, 380)  3.93
Prob  F  0.048 **
（2） FVAOSE  FVAOSO
F (1, 380)  15.72
Prob  F  0.000 ***
（1） FVAOSE  FVAOSB
F (1, 371)  1.01
Prob  F  0.315
（2） FVAOSE  FVAOSO
F (1, 371)  0.02
Prob  F  0.889
修正 R2 0.872 0.203
サンプル数 388 379





推定係数 t 値 p 値 推定係数 t 値 p 値
定数項 33.534 2.10 0.036 ** 0.044 6.17 0.000 ***
FVAOSE  0.686 8.76 0.000 *** 0.369 3.05 0.002 ***
FVAOSB  0.545 13.02 0.000 *** 0.266 2.76 0.006 ***
FVAOSO  0.432 7.68 0.000 *** 0.416 3.92 0.000 ***
FVTnet  0.763 4.23 0.000 *** 0.280 1.28 0.200
FVOnet  0.525 11.39 0.000 *** 0.258 2.55 0.011 **
NFVnet  0.545 11.76 0.000 *** 0.361 3.70 0.000 ***
NI  1.054 3.63 0.000 *** 0.058 0.10 0.921
LFV  0.429 3.57 0.000 *** 0.183 0.84 0.402
DFV  0.312 0.83 0.408 0.532 0.70 0.485
NPL  0.194 3.28 0.001 *** 0.573 4.62 0.000 ***
係数の比較
（1） FVAOSE  FVAOSB
F (1, 365)  3.04
Prob  F  0.082 *
（2） FVAOSE  FVAOSO
F (1, 365)  8.45
Prob  F  0.004 ***
（1） FVAOSE  FVAOSB
F (1, 350)  0.56
Prob  F  0.453
（2） FVAOSE  FVAOSO
F (1, 350)  0.10
Prob  F  0.752
修正 R2 0.870 0.237
サンプル数 376 361





















推定係数 t 値 p 値 推定係数 t 値 p 値
定数項 26.524 1.71 0.089 * 0.016 3.69 0.000 ***
FVAOSE  0.674 9.28 0.000 *** 0.520 5.14 0.000 ***
FVAOSB1  0.479 12.54 0.000 *** 0.247 2.80 0.005 ***
FVAOSB2  0.371 9.16 0.000 *** 0.204 2.33 0.020 **
FVAOSO  0.285 5.93 0.000 *** 0.396 4.21 0.000 ***
FVTnet  0.584 3.43 0.001 *** 0.336 1.86 0.064 *
FVOnet  0.400 10.34 0.000 *** 0.220 2.41 0.017 **
NFVnet  0.443 10.52 0.000 *** 0.293 3.34 0.001 ***
NI  0.736 2.51 0.012 ** 0.730 1.54 0.125
係数の比較
（1） FVAOSB1  FVAOSB2
F (1, 374)  30.43
Prob  F  0.000 ***
（2） FVAOSE  FVAOSB2
F (1, 374)  14.17
Prob  F  0.000 ***
（1） FVAOSB1  FVAOSB2
F (1, 361)  2.29
Prob  F  0.131
（2） FVAOSE  FVAOSB2
F (1, 361)  7.05
Prob  F  0.008 ***
修正 R2 0.881 0.268
サンプル数 383 370
*** は 1％水準、** は 5％水準、* は 10％水準、でそれぞれ統計的に有意（両側検定）
───────────













推定係数 t 値 p 値 推定係数 t 値 p 値
定数項 31.626 2.00 0.046 ** 0.042 6.77 0.000 ***
FVAOSE  0.720 9.32 0.000 *** 0.492 4.77 0.000 ***
FVAOSB1  0.551 13.30 0.000 *** 0.201 2.31 0.021 **
FVAOSB2  0.470 10.29 0.000 *** 0.196 2.27 0.024 **
FVAOSO  0.409 7.34 0.000 *** 0.364 3.92 0.000 ***
FVTnet  0.679 3.78 0.000 *** 0.154 0.82 0.411
FVOnet  0.510 11.15 0.000 *** 0.189 2.09 0.038 **
NFVnet  0.528 11.47 0.000 *** 0.280 3.23 0.001 ***
NI  0.714 2.44 0.015 ** 0.022 0.05 0.963
LFV  0.365 3.25 0.001 *** 0.221 1.19 0.233
DFV  0.084 0.21 0.835 0.858 1.37 0.172
NPL  0.137 2.27 0.024 ** 0.652 6.15 0.000 ***
係数の比較
（1） FVAOSB1  FVAOSB2
F (1, 360)  14.41
Prob  F  0.002 ***
（2） FVAOSE  FVAOSB2
F (1, 360)  8.92
Prob  F  0.003 ***
（1） FVAOSB1  FVAOSB2
F (1, 340)  0.03
Prob  F  0.856
（2） FVAOSE  FVAOSB2
F (1, 340)  6.08
Prob  F  0.014 **
修正 R2 0.880 0.332
サンプル数 372 352
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